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こ
と （一
）
戦
後
に
於
け
る
物
価
水
準
の
上
昇
に
対
す
る
ヘ
ッ
ヂ
h
e
d
g
e
と
し
て
、
即
ち
、
い
わ
ゆ
る
株
式
の
も
つ
イ
ン
フ
レ
・
ヘ
ッ
年
二
五
億
ド
ル
、
同
年
末
に
於
け
る
ク
ロ
ー
ズ
ド
型
投
資
会
社
一
九
五
〇
ま、
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勉
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
ロ
周
知
の
如
く
、
三
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
の
株
式
投
資
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
0pen,end
investment c
o
m
p
a
n
y
別
名
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
m
u
t
u
a
l
f
u
n
d
 
(
1
)
 
一
九
四
0
年
の
投
資
会
社
法
I
n
v
e
s
g
g
t
C
o
m
p
a
n
y
 A
c
t
成
立
以
降
特
に
戦
後
に
於
い
て
飛
躍
的
な
発
展
を
示
し
て
い
る
。
即
ち
、
第
七
表
か
ら
明
ら
か
な
如
く
、
そ
の
総
資
産
は
一
九
四
0
年
の
四
・
五
億
ド
ル
か
ら
一
九
四
六
年
一
三
億
ド
ル
、
一
九
五
八
年
に
は
実
に
一
三
二
億
ド
ル
え
と
加
速
度
的
に
増
加
し
、
closed,end 
i
n
v
e
s
g
e
n
t
 c
o
m
p
a
n
y
を
含
む
全
米
投
資
会
社
総
資
産
の
約
九
0
形
を
占
め
る
に
い
た
り
、
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
投
資
信
(
2
)
 
託
の
支
配
的
な
形
態
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
ヂ
inflat10n
h
e
d
g
e
と
し
て
の
機
能
が
発
揮
さ
れ
、
投
資
会
社
証
券
は
か
か
る
ヘ
ッ
ヂ
と
な
る
と
の
理
由
で
大
々
的
に
売
出
さ
れ
た
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
四
〇
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〔第七表〕
1940年以降の投資会社資産の成長（単位1,000$)
戦後のアメリカに於ける機関投資家株式ついて口（松谷）
年 次 1 ォープン型 I クローズド型 I A ロ 計
1940 447,959 613,589 1,061,548 
1942 486,850 557,264 1,044,144 
1944 882,191 739,021 1,621,212 
1946 1,311,108 851,409 2,162,517 
1948 1,505,762 744,728 2,250,490 
1950 2,530,563 訊3,462 3,374,025 
1952 3,931,407 978,096 4,909,503 
1953 4,146,061 928,458 5,074,519 
1954 6,109,390 1,188,204 7,297,594 
1955 7,837,524 1,199,085 9,036,609 
1956 9,046,431 1,264,495 10,310,926 
1957 8,714,143 1,210,316 9,924,457 
1958 13,242,388 1,632,860 14,875,2侶
Source: A. Wiesenberger Investment Companies, 1959, P. 19. 
四
当
り
の
純
資
産
価
値
net
asset 
＇ 
諮
燦
蹄
器
（
乖
宦
）
ー
油
宝
湮
湘
ヰ
芽
洪
謬
速
証
券
を
絶
え
ず
売
出
す
、
value 
で
償
還
す
る
い
わ
ゆ
る
オ
ー
プ
ン
に
、
何
時
で
も
所
有
者
の
請
求
に
応
じ
て
一
株
検
討
は
他
の
機
会
に
ゆ
ず
る
と
し
て
、
最
後
よ
る
も
の
で
は
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
の
映
し
て
各
種
機
関
も
進
ん
で
投
資
会
社
証
券
を
購
入
し
た
こ
合
寄
‘
そ
の
他
多
く
の
要
因
に
（四）
ら
れ
た
こ
と投
資
会
社
基
金
運
用
の
好
成
果
を
反
り
、
受
託
者
に
投
資
会
社
証
券
の
購
入
が
認
め
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
を
規
制
す
る
州
法
の
緩
和
に
よ
（三）
私
的
信
託
投
資
private
g
s
t
 
る
貯
蓄
力
1
1
投
資
力
が
一
段
と
増
大
し
た
こ
と
級
層
m
i
d
d
l
e
,
i
n
c
o
m
e
people
の
台
頭
に
よ
所
得
の
再
分
配
に
よ
っ
て
、
い
わ
ゆ
る
中
産
階
（二）
戦
後
の
一
0
数
年
間
に
達
成
さ
れ
た
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うつ。
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
(
4
)
 
型
の
特
長
が
、
換
言
す
れ
ば
「
買
い
や
す
く
、
償
還
し
や
す
く
、
分
り
や
す
い
」
点
が
、
と
り
わ
け
一
般
投
資
大
衆
の
要
求
に
マ
ッ
チ
(
5
)
 
し
、
こ
れ
が
一
般
大
衆
を
大
々
的
に
オ
ー
プ
ン
型
へ
動
員
せ
し
め
、
延
い
て
、
証
券
投
資
の
普
及
に
大
い
に
役
立
っ
て
い
る
こ
と
を
つ
け
加
え
て
お
こ
う
。
そ
れ
は
と
も
か
く
、
も
と
も
と
投
資
信
託
1
1
投
資
会
社
と
は
、
不
特
定
多
数
の
人
々
の
資
金
を
集
合
せ
し
め
、
多
数
の
証
券
に
共
同
(
6
)
 
投
資
す
る
た
め
の
専
門
的
投
資
代
行
機
関
で
あ
り
、
m
目
a
g
e
m
e
n
t
of 
security 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s
に
よ
っ
て
、
如
5
盗
竺
冗
＊
の
保
ム
ニ
と
よ
り
大
な
る
投
資
収
益
の
獲
得
を
め
ざ
し
て
活
動
す
る
(
7
)
 
投
資
機
関
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
は
、
他
の
す
べ
て
の
機
関
投
資
家
と
は
本
質
的
に
異
な
る
証
券
投
資
を
そ
の
本
来
的
業
務
と
す
る
文
字
通
り
の
投
資
機
関
で
あ
り
、
そ
の
投
資
対
象
の
中
心
が
株
式
特
に
普
通
株
に
お
か
れ
る
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
る
と
云
え
よ
何
故
な
ら
、
投
資
信
託
は
本
来
、
証
券
投
資
に
必
然
的
に
随
伴
す
る
投
資
危
険
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
risk
を
回
避
も
し
く
は
最
小
限
に
食
い
止
め
、
且
つ
、
よ
り
大
な
る
投
資
報
酬
i
n
v
e
s
日
1ent
r
e
t
u
r
n
ー
ー
配
当
（
利
子
）
収
入
＋
資
本
利
得
（
元
本
値
上
り
利
益
）
i
n
c
o
m
e
g
a
i
n
 p
l
u
s
 
capital 
g
a
i
n
ー
を
獲
得
す
べ
く
、
多
数
の
人
々
の
資
金
を
プ
ー
ル
し
、
専
門
家
に
よ
る
多
数
の
証
券
へ
の
分
散
的
投
資
と
専
門
的
管
理
を
行
う
投
資
機
関
で
あ
る
か
ら
だ
。
こ
れ
は
、
(
8
)
 
を
獲
得
す
る
こ
と
、
即
ち
、
収
益
的
投
資
に
あ
る
が
、
最
大
限
の
投
資
報
酬
は
よ
り
低
級
証
券
l
o
w
e
r
(
p
o
o
r
e
r
)
 
g
r
a
d
e
 security 
へ
の
投
資
、
換
言
す
れ
ば
、
上
位
証
券
senior
s
e
c
u
r
i
t
y
1
公
社
債
・
優
先
株
ー
ー
よ
り
も
む
し
ろ
普
通
株
へ
、
と
り
わ
け
低
級
な
普
通
株
へ
投
資
し
、
最
大
限
の
投
資
危
険
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
獲
得
し
う
る
も
の
で
あ
り
、
投
資
危
険
負
担
力
が
大
で
あ
れ
ば
(
9
)
 
あ
る
ほ
ど
そ
れ
だ
け
よ
り
一
層
大
な
る
投
資
報
酬
獲
得
の
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
更
に
、
証
券
投
資
に
習
熟
し
、
且
つ
充
分
な
調
査
網
一
般
に
、
す
べ
て
の
証
券
投
資
（
保
有
）
目
的
は
最
大
限
の
投
資
報
酬
証
券
投
資
の
分
散
化
と
専
門
的
管
理
w
i
d
e
 
diversification 
a
n
d
 
e
x
p
e
r
t
 
四―
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即
ち
、
四
を
具
備
せ
る
専
門
的
投
資
家
に
よ
る
多
数
証
券
へ
の
分
散
的
投
資
と
管
理
に
よ
っ
て
投
資
元
本
の
安
全
性
を
も
確
保
し
う
る
と
の
考
え
し
た
が
っ
て
、
個
人
の
資
カ
・
能
力
で
は
到
底
不
可
能
な
一
般
に
よ
り
大
な
る
危
険
と
有
利
性
を
は
ら
む
普
通
株
へ
の
分
散
投
資
|
—
よ
り
低
級
な
普
通
株
か
ら
よ
り
高
級
な
普
通
株
に
至
る
多
種
多
様
な
銘
柄
へ
分
散
投
資
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
元
本
の
安
全
と
最
大
限
の
投
資
報
酬
を
獲
得
す
べ
く
管
理
す
る
の
が
投
資
信
託
本
来
の
姿
で
あ
り
、
そ
れ
を
実
現
す
る
所
に
豊
富
な
経
験
と
充
分
な
投
資
管
理
機
構
を
具
備
せ
る
専
門
的
投
資
機
関
た
る
投
資
信
託
の
存
在
価
値
が
あ
る
の
だ
と
云
え
る
。
更
に
、
分
散
的
投
資
は
、
い
わ
ゆ
る
防
禦
的
政
策
d
e
f
e
n
s
i
v
e
policy
で
あ
り
、
ボ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
portfoli0
の
総
所
得
額
と
総
(10) 
投
資
元
本
価
格
の
変
動
を
選
減
さ
せ
る
、
つ
ま
り
、
投
資
報
酬
及
び
投
資
元
本
を
安
定
化
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
意
味
か
ら
勿
論
、
オ
ー
。
フ
ン
型
投
資
会
社
に
於
い
て
は
、
そ
の
と
る
投
資
政
策
の
内
容
に
よ
っ
て
分
散
的
普
通
株
型
diversified
c
o
m
m
o
n
 
s
t
o
c
k
 
funds.
特
定
産
業
普
通
株
型
specified
c
o
m
m
o
n
 s
t
o
c
k
 
f
u
n
d
s
均
衡
型
b
a
l
a
n
c
e
d
f
u
n
d
s
債
券
及
び
優
先
株
型
b
o
n
d
(11) 
a
n
d
 p
r
e
f
e
r
r
e
d
 s
t
o
c
k
 f
u
n
d
s
カ
ナ
ダ
基
金
C
a
n
a
d
i
a
n
f
u
n
d
s
等
に
分
類
す
る
こ
と
が
出
来
る
が
併
し
、
一
九
五
六
年
末
に
於
け
る
(12) 
そ
れ
ら
各
基
金
の
オ
ー
。
フ
ン
型
投
資
会
社
総
資
産
に
対
す
る
割
合
は
各
々
五
五
％
・
六
％
・
三
0
%
．
二
％
・
七
％
と
な
っ
て
お
り
そ
の
大
部
分
が
株
式
、
特
に
普
通
株
へ
投
資
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
こ
と
は
第
八
表
か
ら
よ
り
端
的
に
知
る
こ
と
が
出
来
る
。
一
九
五
一
年
末
に
於
い
て
は
、
総
資
産
三
一
三
、
0
0
0万
ド
ル
の
中
二
九
五
、
0
0
0万
ド
ル
つ
ま
り
総
資
産
の
九
四
％
が
株
式
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
お
り
、
こ
の
総
資
産
に
占
め
る
株
式
の
割
合
は
、
そ
れ
以
後
の
年
度
に
於
い
て
も
殆
ん
ど
変
動
な
く
、
一
九
五
四
年
末
に
於
い
て
も
株
式
保
有
高
は
五
、
八
四
0
、
0
0
0万
ド
ル
と
、
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
口
（
松
谷
）
も
投
資
信
託
の
投
資
対
象
と
し
て
当
然
普
通
株
が
選
ば
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
の
九
六
形
の
多
く
を
占
め
て
い
る
。
し
た
が
っ
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（第八表）
ォープン型投資会社の株式保有高
年 度 末］ 総 株 式 I 総 資 産 | 総株資式産に対のす％る
1951 $ 2,950 $ 3,130 94 
1952 3,700 3,931 94 
1953 3,900 4,146 94 
1954 5,840 6,109 96 
Source: W. B. Neenan; ibid., P. 477. 
（第九表）
純株式購入高及び純証券売上高※
年 度 1 優先株 I 普 通 株 1純株式購入総額 I純証券売上高※
1951 10 220 230 353 
1952 20 470 490 587 
1953 20 340 360 433 
1954 20 380 400 463 
※ 
（単位100万＄）
（単位100万＄）
純証券売上高とは、オープン型投資会社証券の年間正味売上高を指す（筆者注）
Source: W. B. Neenan; ibid., P. 477. 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
（第十表）
オープン型投資会社の新規投資高
中に占める株式購入高
年 度 I ％ 
1951 90 
1952 90 
1953 96 
1954 94 
Source: W.B. Neenan; ibid., P. 478. 
の
基
本
的
な
投
資
方
針
に
は
な
ん
ら
の
変
化
も
み
い
る
第
一
0
表
か
ら
も
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
資
高
中
に
占
め
る
株
式
購
入
高
の
割
合
を
示
し
て
高
を
表
示
し
て
い
る
第
九
表
か
ら
も
又
、
新
規
投
更
に
、
年
間
純
株
式
購
入
高
及
び
純
証
券
売
上
て
、
こ
れ
ら
第
八
表
の
数
値
か
ら
オ
ー
プ
ン
型
投
論
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
そ
の
総
資
産
の
九
〇
彩
以
上
を
占
め
て
い
る
と
結
資
会
社
に
於
い
て
は
、
そ
の
株
式
保
有
高
は
常
に
、
四
四
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(13) 
ら
れ
ず
、
株
式
特
に
普
通
株
中
心
主
義
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
唯
、
第
九
表
に
み
ら
れ
る
各
年
度
に
於
け
る
純
株
式
購
入
高
の
差
異
は
、
当
該
年
度
の
純
証
券
売
上
高
、
つ
ま
り
、
投
資
会
社
基
金
に
参
加
す
る
投
資
大
衆
の
態
度
如
何
を
反
映
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
く
、
こ
れ
は
、
オ
ー
。
フ
ン
型
投
資
会
社
の
株
式
購
入
高
は
主
と
し
て
そ
れ
自
身
の
証
券
、
即
ち
資
本
（
元
本
）
証
券
capital
s
h
a
r
e
s
の
純
売
上
高
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
た
め
に
ほ
か
な
ら
な
い
か
ら
で
(14) 
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
、
第
九
表
で
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
証
券
の
純
売
上
高
の
最
高
の
年
で
あ
る
一
九
五
二
年
は
、
同
様
に
そ
の
基
金
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
最
も
多
額
の
普
通
株
・
優
先
株
が
組
入
れ
ら
れ
て
い
る
。
又
、
新
規
総
株
式
購
入
高
中
に
占
め
る
優
先
株
の
割
合
は
極
め
て
少
な
く
、
各
年
度
を
通
じ
て
大
体
五
形
以
内
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
前
記
の
投
資
政
策
に
よ
る
五
類
型
の
総
資
産
に
占
め
る
各
割
合
か
ら
も
明
ら
か
な
如
く
、
投
資
会
社
の
基
本
的
な
投
資
対
象
と
し
て
普
通
株
が
圧
倒
的
に
大
で
あ
る
こ
と
か
ら
当
然
の
こ
と
で
あ
る
と
云
え
よ
う
。
四
五
勿
論
、
株
価
変
動
の
如
何
に
よ
っ
て
は
、
優
先
株
の
占
め
る
割
合
も
変
動
す
る
で
あ
ろ
う
。
特
に
、
株
価
の
か
な
り
な
下
落
時
に
於
い
て
は
、
均
衡
型
の
優
先
株
購
入
高
及
び
債
券
購
入
高
は
増
加
し
、
し
た
が
っ
て
新
規
総
株
式
購
入
高
中
に
占
め
る
優
先
株
の
割
合
も
、
又
、
全
体
と
し
て
投
資
会
社
総
資
産
に
占
め
る
そ
れ
の
割
合
も
若
干
増
大
す
る
こ
と
た
し
か
で
あ
る
が
、
併
し
、
そ
の
総
資
産
の
大
半
を
占
め
る
分
散
的
普
通
株
型
に
於
い
て
は
、
単
に
、
ボ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の
銘
柄
の
変
更
'
i例
え
ば
、
株
へ
、
或
い
は
、
不
安
定
産
業
株
か
ら
安
定
産
業
株
ヘ
ー
ー
を
行
う
に
と
ど
ま
り
、
あ
く
ま
で
普
通
株
一
本
で
あ
る
こ
と
に
は
な
ん
ら
変
り
わ
な
い
。
と
は
云
え
、
か
か
る
景
気
後
退
期
に
於
い
て
は
、
オ
ー
。
フ
ン
型
投
資
会
社
全
体
と
し
て
積
極
的
な
普
通
株
の
購
入
は
み
ら
れ
ず
、
逆
に
手
持
株
の
売
却
が
相
対
的
に
増
加
し
、
手
持
現
金
部
分
の
増
大
を
き
た
す
こ
と
も
又
た
し
か
で
あ
る
。
だ
が
、
こ
れ
は
、
か
か
る
期
間
に
は
投
資
会
社
証
券
の
売
れ
行
き
が
悪
化
し
、
逆
に
そ
の
償
還
（
払
戻
し
）
が
増
大
す
る
こ
と
か
ら
も
当
然
の
こ
と
で
あ
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
口
（
松
谷
）
一
般
産
業
株
か
ら
公
共
事
業
230 
る
と
云
え
よ
う
。
以
上
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
の
考
察
か
ら
、
そ
の
総
資
産
の
約
九
〇
彩
が
株
式
、
特
に
普
通
株
へ
投
資
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
知
っ
た
。
こ
れ
は
、
前
述
せ
る
如
く
、
証
券
投
資
を
そ
の
本
来
的
業
務
と
す
る
専
門
的
投
資
機
関
と
し
て
当
然
の
結
果
で
あ
る
と
云
え
る
。
専
門
的
投
資
機
関
と
し
て
の
真
髄
は
、
証
券
投
資
に
於
い
て
、
個
人
及
び
そ
の
他
各
種
機
関
基
金
が
容
易
に
負
担
す
る
こ
と
の
出
来
な
い
投
資
危
険
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
最
大
限
の
投
資
報
酬
と
投
資
元
本
の
安
全
を
確
保
す
る
所
に
あ
り
、
専
門
的
管
理
と
分
散
的
投
資
な
る
二
大
支
柱
に
よ
っ
て
、
そ
れ
の
実
現
を
計
る
専
門
的
投
資
機
関
た
る
投
資
信
託
に
於
い
て
は
、
当
然
、
そ
の
投
資
対
象
と
し
て
普
通
株
が
選
ば
れ
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
信
託
の
発
展
、
即
ち
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
の
総
資
(15) 
産
の
増
大
は
、
事
実
上
、
そ
れ
だ
け
比
例
的
に
投
資
会
社
の
総
株
式
保
有
高
の
増
大
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
る
。
勿
論
、
投
資
会
社
の
発
展
に
つ
れ
て
、
各
社
の
と
る
投
資
対
象
も
次
第
に
多
種
多
様
化
し
、
例
え
ば
、
前
記
の
均
衡
型
の
如
く
、
普
通
株
を
中
心
に
債
券
・
優
先
株
へ
分
散
投
資
す
る
型
、
或
い
は
、
よ
り
極
端
に
債
券
・
優
先
株
型
の
如
く
、
そ
の
投
資
対
象
が
上
位
証
券
だ
け
に
限
定
さ
れ
る
も
の
も
現
わ
れ
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
又
、
最
近
我
国
に
於
い
て
も
初
め
て
登
場
す
る
に
い
た
っ
た
公
社
債
投
信
な
る
も
の
も
そ
の
一
例
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
多
種
類
化
は
、
云
う
迄
も
な
く
、
各
投
資
会
社
が
独
自
の
カ
ラ
ー
を
発
揮
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
よ
り
多
数
の
投
資
家
を
そ
れ
に
参
加
さ
せ
る
べ
く
種
々
考
案
せ
ら
れ
た
産
物
で
は
あ
る
が
、
併
し
、
そ
れ
ら
は
投
資
信
託
本
来
の
姿
か
ら
逸
脱
す
る
も
の
で
あ
り
、
専
門
的
投
資
機
関
と
し
て
の
独
自
性
を
失
い
、
投
資
信
託
と
し
て
の
存
在
価
値
な
し
と
云
え
る
。
(16) 
何
故
な
ら
、
こ
れ
ら
上
位
証
券
は
一
般
に
、
い
わ
ゆ
る
安
定
的
投
資
物
件
で
あ
り
、
そ
の
投
資
報
酬
は
当
初
よ
り
確
定
し
、
又
投
資
元
本
価
格
の
変
動
も
極
め
て
少
な
く
、
し
た
が
っ
て
、
分
散
的
投
資
の
必
要
は
全
く
な
く
、
む
し
ろ
逆
に
、
い
わ
ゆ
る
攻
撃
的
政
策
(17) 
9
g
g
r
e
s
s
i
v
e
 p
o
l
i
c
y
た
る
集
中
的
投
資
が
望
ま
し
い
。
し
た
が
っ
て
、
特
に
専
門
的
投
資
機
関
に
依
存
せ
ず
と
も
、
個
人
或
い
は
各
種
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
四
六
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(
7
)
 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
(
6
)
 
(
5
)
 
(
4
)
 
(
3
)
 
資
信
託
会
報
第
一
四
号
」
W.B•Neen_an 
;
 ibid ;
 P. 
478. 
D
 F. 
J
o
r
d
a
n
 and_ H
.
 E. 
Dougall; 
I
n
v
e
s
g
e
n
t
s
,
 1960, 
P. 
445. 
C
A
.
 D
a
u
t
e
n
 a
n
d
 M
 T
.
 W
e
l
s
h
a
n
s
;
 Principles of 
Finance, 1958, 
P. 
190. 
J•F•Fowler; 
A
m
e
r
i
c
a
n
 Investment Trusts, 
1925, 
P. 
20. 
C
 A. D
a
u
t
e
n
 a
n
d
 M
 T
.
 Welsha~s; 
ibid., 
P. 
181. 
(
2
)
 
註
(
1
)
四
七
機
関
、
基
金
で
も
容
易
に
こ
れ
ら
上
位
証
券
投
資
か
ら
予
期
せ
る
成
果
を
あ
げ
る
こ
と
が
出
来
う
る
。
そ
れ
故
、
か
か
る
上
位
証
券
投
資
の
分
野
に
於
い
て
は
、
本
来
、
専
門
的
投
資
機
関
た
る
投
資
信
託
の
存
在
余
地
は
な
い
と
云
え
る
。
唯
、
強
い
て
求
め
る
な
ら
ば
、
よ
り
広
義
に
解
し
て
、
証
券
投
資
の
専
門
的
管
理
、
つ
ま
り
、
証
券
投
資
の
面
倒
さ
と
そ
れ
に
伴
う
時
間
の
ロ
ス
を
個
人
に
代
っ
て
負
担
す
る
と
云
う
点
に
だ
け
投
資
機
関
と
し
て
の
役
割
を
見
い
出
し
う
る
に
す
ぎ
な
い
。
そ
れ
は
と
も
か
く
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
の
飛
躍
的
な
発
展
は
、
従
来
の
個
人
に
よ
る
直
接
的
証
券
投
資
か
ら
投
資
会
社
を
媒
介
と
す
る
間
接
的
投
資
へ
の
移
行
を
今
後
益
々
強
め
る
で
あ
ろ
う
。
特
に
、
投
資
会
社
の
多
種
類
化
に
よ
っ
て
、
そ
の
本
来
的
形
態
た
る
普
通
株
投
資
だ
け
で
な
く
、
上
位
証
券
を
含
む
す
べ
て
の
証
券
投
資
分
野
に
於
い
て
か
か
る
傾
向
が
よ
り
一
層
増
大
す
る
で
あ
ろ
う
。
H
a
r
r
y
 Sauvain ;
 In
v
e
s
g
e
n
t
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
`
1
9
6
0
,
 P
P
.
 4
8
8
~
4
8
9
 
ア
メ
リ
カ
投
資
信
託
発
展
史
に
於
け
る
第
二
段
階
（
一
九
二
0
ー
一
九
三
0
)
に
於
い
て
支
配
的
形
態
で
あ
っ
た
ク
ロ
ー
ズ
ド
型
投
資
会
社
は
一
九
二
九
年
の
恐
慌
を
境
に
し
て
凋
落
の
一
路
を
た
ど
り
、
一
九
四
四
年
以
降
、
遂
に
そ
の
支
配
権
を
オ
ー
プ
ン
，
型
に
移
譲
す
る
に
い
た
っ
た
。
即
ち
、
一
九
四
ニ
ー
一
九
五
六
年
間
に
ク
ロ
ー
ズ
ド
型
の
総
資
産
は
一
―
五
形
の
増
加
に
す
ぎ
な
い
の
に
対
し
て
、
オ
ー
プ
ン
型
の
そ
れ
は
実
に
一
、
五
一
0
形
と
飛
躍
的
な
増
大
を
示
し
て
い
る
(E.F•Donaldson; 
Corporate Finance, 
1957, 
P. 
737.)
だ
が
一
九
五
九
年
以
降
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
型
の
信
用
恢
復
と
拾
頭
が
少
し
く
み
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
「
江
口
行
雄
”
ア
メ
リ
カ
投
資
信
託
最
近
の
注
目
現
象
“
証
券
投
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私
的
年
金
基
金
が
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資
家
と
し
て
投
資
市
場
に
於
い
て
重
要
な
役
割
を
は
た
す
に
い
た
っ
た
の
は
戦
後
、
特
に
、
九
五
0
年
以
降
の
こ
と
で
あ
る
。
(
1
7
)
 
(
1
6
)
 
(
1
5
)
 
(14) 
(
1
3
)
 
(
1
2
)
 
(
1
1
)
 
(10) 
(
9
)
 
(
8
)
 
H. Sauvain; ibid., 
P. 
6. 
H. Sauvain; ibid., 
P. 
7. 
H. Sauvain., 
P. 
374. 
H. Sauvain; ibid••P. 
501. 
E. F•Donaldson; 
P
P
.
 7
4
0
~
7
4
2
.
 
A. W
i
e
s
e
n
b
e
r
g
e
r
;
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
g
m
p
a
n
i
e
s
;
 1
9
5
7
`
P
.
 113. 
W
.
 B. N
e
e
n
a
n
;
 ibid••P. 
477. 
W.B•Neenan; 
ibid 
P. 
477. 
W.B•Neenan; 
ibid., 
P. 
476. 
優
先
株
が
株
式
た
る
所
以
は
、
る
。
だ
が
、
四
配
当
享
受
の
順
位
に
於
い
て
普
通
株
に
優
先
す
る
以
外
は
す
べ
て
普
通
株
と
同
一
の
権
利
を
持
つ
こ
と
に
あ
近
年
一
般
に
優
先
株
に
累
積
的
・
非
参
加
的
・
償
還
等
の
諸
条
項
が
附
加
さ
れ
、
更
に
無
議
決
権
株
と
な
っ
て
い
る
。
G
u
t
h
m
a
n
;
 a
n
d
 H
 E. 
D
o
u
g
a
l
l
 C
o
r
p
o
r
a
t
e
 Financial 
Policy, 
1950, 
P. 
91.)
。
し
た
だ
っ
て
、
こ
れ
ら
の
諸
条
項
を
附
加
さ
れ
た
優
先
株
は
、
今
や
、
株
式
た
る
諸
特
質
を
完
全
に
喪
失
し
、
社
債
、
よ
り
正
確
に
は
社
債
の
一
種
で
あ
る
と
云
え
る
。
そ
れ
故
、
投
資
家
的
観
点
か
ら
は
社
債
と
全
く
同
様
に
安
定
的
投
資
対
象
と
し
て
処
理
し
て
も
余
り
変
り
は
な
い
と
な
る
。
H. Sauvain; ibid., 
P. 
375. 
自
家
保
険
年
金
基
金
の
株
式
投
資
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
四
八
(H•G. 
蕊
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
四
九
周
知
の
如
く
、
非
保
険
型
年
金
基
金
に
於
い
て
は
、
0
年
の
正
に
二
八
倍
も
の
増
加
を
示
し
て
い
る
。
一
九
五
0
年
五
二
億
ド
ル
、
一
九
五
九
年
末
に
於
い
て
は
実
に
二
八
二
億
ド
ル
ヘ
と
急
増
し
、
一
九
四
(
l
)
 
勿
論
、
同
制
度
の
起
源
は
一
八
七
五
年
に
ま
で
さ
か
の
ぽ
る
こ
と
が
出
来
る
が
、
併
し
、
そ
れ
の
急
速
な
発
展
は
、
主
と
し
て
今
次
大
戦
中
に
於
け
る
二
つ
の
規
定
、
即
ち
、
W
岡
L
a
b
o
u
r
B
o
a
r
d
 
（
一
）
一
九
四
二
年
の
内
国
歳
入
法
I
n
t
e
r
n
a
l
R
e
v
e
n
u
e
 C
o
d
e
に
よ
る
年
金
基
金
に
対
す
る
免
税
措
置
と
、
（
二
）
一
九
四
三
年
の
大
統
領
賃
銀
凍
結
令
に
も
と
ず
く
賃
銀
引
上
げ
禁
止
を
償
う
も
の
と
し
て
の
戦
時
労
働
委
員
会
(
2
)
 
を
契
機
と
し
て
、
更
に
、
に
よ
る
年
金
制
度
の
設
置
許
可
、
題
と
な
る
に
い
た
り
、
労
働
組
合
も
そ
の
獲
得
の
た
め
に
積
極
的
に
運
動
し
た
ー
|
い
わ
ゆ
る
ペ
ン
シ
ョ
ン
・
ド
ラ
イ
プ
p
e
n
s
i
o
n
(
3
)
 
drive 
(
年
金
攻
勢
）
ー
こ
と
に
よ
り
、
一
九
四
九
年
以
降
同
制
度
は
急
激
な
発
展
を
示
す
に
い
た
っ
た
。
そ
の
結
果
、
年
金
基
金
は
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
経
済
に
於
け
る
最
も
急
激
に
成
長
せ
る
金
融
媒
介
機
関
と
な
る
に
い
た
り
、
(
4
)
 
資
産
は
実
に
四
五
七
億
ド
ル
の
巨
大
基
金
と
な
る
ま
で
に
い
た
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
年
金
制
度
本
来
の
重
要
性
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
今
や
年
金
基
金
は
一
大
機
関
投
資
家
と
し
て
資
本
市
場
に
於
い
て
も
極
め
て
重
要
な
役
割
を
は
た
す
に
い
た
っ
て
い
る
。
本
項
で
は
、
私
的
年
金
基
金
の
中
そ
の
総
資
産
の
約
％
を
占
め
る
自
家
保
険
型
s
e
l
f
‘
i
n
s
u
r
e
d
p
l
a
n
も
し
く
は
非
保
険
型
n
o
n
-
i
n
s
u
r
e
d
p
l
a
n
年
(
5
)
 
金
基
金
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
に
す
る
。
第
一
―
表
か
ら
明
ら
か
な
如
く
、
非
保
険
型
年
金
基
金
の
総
資
産
は
、
一
九
五
五
年
一
四
二
億
ド
ル
、一
般
に
、
そ
の
基
金
の
管
理
は
銀
行
或
い
は
信
託
会
社
が
当
り
、
こ
れ
ら
の
受
(
6
)
 
託
機
関
が
多
か
れ
少
な
か
れ
彼
ら
自
身
の
自
由
意
志
に
も
と
ず
い
て
そ
の
基
金
を
管
理
・
運
用
す
る
の
で
あ
る
。
一
九
五
0
年
以
前
に
於
い
て
も
、
こ
れ
ら
受
託
者
年
金
基
金
日
u
s
t
e
e
d
plan 
C
以
下
に
於
い
て
は
単
に
年
金
基
金
と
す
る
）
の
株
一
九
四
0
年
の
一
―
億
ド
ル
か
ら
一
九
四
五
年
二
七
億
ド
ル
、
一
九
五
九
年
末
に
於
い
て
は
、
そ
の
総
一
九
四
八
年
以
降
年
金
制
度
は
団
体
交
渉
の
課
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〔第一ー表〕
非保険型年金基金の成長：1920~1959 （単位100万＄）
年次 1 総資産 |5カ年間増加高I年 次 1 総資産 1 年間増加高
1920 ＄ 50 1950 $ 5,526 
1925 150 ＄ 100 1951 6,876 $ 1,350 
1930 550 400 1952 8,505 1,629 
1935 800 250 1953 10,222 1,717 
1940 1,100 300 1954 12,153 1,931 
1945 2,700 1,600 1955 14,230 2,077 
1950 5,200 2,500 1956 16,639 2,410 
1957 19,319 2,680 
※Al958 22,094 2,775 
※B1959 28,200 6,106 
Source; P. P. Harbrecht; Pension Funds and Economic Power, 1959, 
P. 238. Table 34. 
※A. D F. Jordan and H E. Dougall, Investments 1961, P. 315. 
※B. E. Miller ; "Trends in Private Pension Funds" Journal of 
Finance, 1961. Vol. XVI. P. 313. 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
格
な
制
限
を
賦
課
し
て
い
た
こ
と
、
即
ち
、
信
託
が
信
託
財
産
の
運
用
•
投
資
に
対
し
て
最
も
厳
式
投
資
を
禁
止
す
る
な
ん
ら
の
法
的
規
制
も
な
か
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
投
資
方
針
は
極
め
(
7
)
 
て
慎
重
な
も
の
で
あ
っ
た
。
即
ち
、
な
確
定
利
付
証
券
た
る
政
府
債
及
び
高
級
社
債
が
も
こ
れ
ら
政
府
債
及
び
高
級
社
債
の
保
有
総
額
は
、
(
8
)
 
そ
の
総
資
産
の
七
七
彩
の
多
く
を
占
め
て
い
る
。
る
将
来
的
退
職
年
金
給
付
の
た
め
の
積
立
金
た
る
年
金
基
金
本
来
の
性
格
か
ら
、
当
然
、
投
資
元
本
の
過
半
を
規
制
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
信
託
法
と
云
う
迄
も
な
い
が
、
更
に
、
全
米
総
信
託
財
産
基
本
的
な
投
資
方
針
に
も
と
ず
く
も
の
で
あ
る
こ
の
安
全
性
の
確
保
に
最
重
点
を
お
く
年
金
基
金
の
こ
れ
は
、
勿
論
、
生
保
基
金
と
同
様
に
確
定
せ
い
た
。
例
え
ば
、
一
九
五
一
年
末
に
於
い
て
さ
え
年
金
基
金
の
主
た
る
投
資
対
象
と
し
て
選
ば
れ
て
一
般
に
安
全
五
〇
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（第一二表〕
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
口
（
松
谷
）
年 次
％
 
新規総投資高中に占める普遥株の割合
1 1951 1 1952 I 1953 I 19541 1955 1 1956 1 1957 I 1958 1 
21. 6 I 25. 1 I 23. s 1 31. 4 1 2s. 1 1 32. 3 1 36. 5 1 43. o 
Source; E, Miller; "Trends in Private Pension Funds, "The Journal of 
Finance, May, 1961. P. 323. 
1959 
49.5 
〔第一三表〕
年
総機関・個人純株式購入高中に占める年金基金の割合
[-1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 
1 11 I 16 1 21 I 27 1 23 I 25 1 29 1 
Source; E. Miller; ibid., P. 323. 
次
％
 
19581 
32 | 
1959 
37 
〔第一四表〕
年金基金総資産の配分 （単位100万＄）
五
1951 1954 1958 1959※ 
資産内訳
彩 ＄ 1 %  I I % ＄ ＄ ％ ＄ 
現 金 291 43 296 2.4 383 1. 7 423 1.6 
政 府 債 2,170 31. 3 2,284 18.5 1,985 9.0 2,397 8.5 
会社々債 3,125 46.2 6,359 52.4 11,732 53.1 14,269 50.6 
優 先 株 272 40 454 3.7 655 3.0 733 2.6 
普 通 株 812 1. 4 2,286 18.8 6,042 27.4 8,601 30.5 
抵 当 株 405 1.8 649 2.3 
そ の 他 206 2.8 473 3.9 892 4.0 1,128 4.0 
総 計 |6,87610. oo I 12,153 10. oo I 22,094 10. oo I 28.200 10. oo 
Source: D. F. Jordan & H. E. Dougall; Investments, 1961. P. 315 
※ E. Miller; ibib., P. 323から逆算した数値。
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飛
躍
的
な
増
加
を
示
す
に
い
た
っ
て
い
る
。
億
ド
ル
、
二
七
•
四
形
、
保
有
高
は
、
即
ち
、
る
に
い
た
っ
た
。
S
y
s
t
e
m
の
改
正
と
、
一
九
五
八
年
六
〇
一
九
五
九
年
に
於
い
て
は
、
新
規
財
産
の
投
資
対
象
と
し
て
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
貯
蓄
銀
行
が
投
資
す
る
こ
と
を
認
め
ら
れ
て
い
る
の
と
同
種
の
証
券
及
び
抵
当
物
(
9
)
 
件
に
限
定
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
も
よ
り
、
一
般
に
、
株
式
は
年
金
基
金
に
と
っ
て
余
り
に
も
投
機
的
な
投
資
対
象
で
あ
る
と
の
考
え
が
(10) 
受
託
者
間
に
支
配
的
で
あ
っ
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
一
九
四
九
年
に
そ
の
基
金
の
株
式
投
資
を
認
め
た
連
邦
準
備
銀
行
の
退
職
年
金
制
度
t
h
e
Federal R
e
s
e
r
v
e
 R
e
t
i
r
e
m
e
n
t
 
一
九
五
0
年
四
月
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
が
い
わ
ゆ
る
「
慎
重
主
義
原
則
」
＾
＾
P
r
u
d
e
n
t
、M
目
rule"
を
採
用
し
、
且
(ll) 
っ
、
受
託
者
に
そ
の
信
託
財
産
の
三
五
彩
ま
で
普
通
株
へ
の
投
資
を
許
可
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
株
式
に
対
し
て
抱
い
て
い
た
投
機
的
で
危
険
な
投
資
対
象
で
あ
る
と
の
考
え
が
完
全
に
一
掃
さ
れ
、
年
金
基
金
の
受
託
者
は
漸
次
積
極
的
に
株
式
投
資
を
推
進
す
一
九
五
一
年
以
降
に
於
け
る
新
規
総
投
資
高
中
に
占
め
る
普
通
株
購
入
の
割
合
を
各
年
度
別
に
表
示
し
て
い
る
第
―
二
表
か
ら
も
分
る
如
く
、
一
九
五
一
年
以
降
、
年
金
基
金
の
株
式
投
資
は
年
を
追
う
毎
に
積
極
的
に
な
り
、
総
投
資
高
の
約
半
分
が
普
通
株
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
而
も
、
注
目
す
べ
き
点
は
、
過
去
八
年
間
に
亙
っ
て
、
年
金
基
金
の
純
株
式
購
入
高
は
投
資
会
社
・
生
保
会
社
・
個
人
等
の
そ
れ
を
凌
駕
し
て
第
一
位
を
占
め
て
い
る
こ
と
で
あ
り
（
第
一
三
表
参
照
）
、
一
九
五
一
年
以
降
年
金
基
金
の
株
式
投
資
が
如
何
に
積
極
的
な
も
の
で
あ
る
か
が
分
る
。
し
た
が
っ
て
、
年
金
基
金
の
普
通
株
一
九
五
一
年
の
八
億
ド
ル
・
総
資
産
の
一
―
•
四
形
か
ら
一
九
五
四
年
二
三
億
ド
ル
、
一
八
・
八
形
、
一
九
五
九
年
末
に
於
い
て
は
実
に
八
六
億
ド
ル
・
総
資
産
の
三
0
•
五
彩
へ
と
増
大
し
、
市
価
で
計
算
す
れ
ば
約
―
二
三
億
ド
ル
の
巨
額
に
達
し
（
第
一
四
表
参
照
）
、
同
年
末
に
於
け
る
全
米
既
発
行
済
普
通
株
総
額
の
約
三
％
を
占
め
る
ま
で
に
だ
が
、
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
け
（
松
谷
）
五―
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尚
、
第
一
四
表
か
ら
明
ら
か
な
如
く
、
年
金
基
金
の
優
先
株
投
資
は
普
通
株
の
そ
れ
に
比
較
し
て
極
め
て
少
な
い
こ
と
が
分
る
。
勿
論
、
そ
の
優
先
株
保
有
高
は
、
絶
対
額
に
し
て
一
九
五
一
年
の
ニ
・
七
億
ド
ル
か
ら
一
九
五
四
年
四
・
五
億
ド
ル
・
一
九
五
八
年
六
．
五
億
ド
ル
・
一
九
五
九
年
に
は
七
・
三
億
ド
ル
と
一
九
五
一
年
の
ニ
・
七
倍
に
増
加
し
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
一
九
五
一
年
の
四
．
0
%か
ら
三
・
七
彩
、
三
．
0
彩
、
ニ
・
六
％
へ
と
て
い
減
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
勿
論
、
第
一
五
表
か
ら
も
分
る
如
く
、
近
年
、
新
規
優
先
株
発
行
高
が
普
通
株
の
そ
れ
に
比
較
し
て
絶
対
的
に
も
相
対
的
に
も
少
な
い
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
更
に
、
普
通
株
は
原
則
と
し
て
当
該
会
社
の
存
続
す
る
限
り
永
続
的
に
存
続
す
る
も
の
で
あ
ま、
', 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
云
え
よ
う
。
資
規
則
と
し
て
採
用
し
て
い
る
前
記
の
而
も
、
こ
れ
ら
年
金
基
金
の
保
有
せ
る
普
通
株
は
主
と
し
て
優
良
株
・
一
流
株
に
集
中
化
さ
れ
て
い
る
傾
向
が
あ
る
。
即
ち
、
そ
の
総
株
式
保
有
高
の
¼
は
N
•
Y
株
式
取
引
所
に
於
け
る
最
も
人
気
の
あ
る
而
も
株
価
の
高
い
一
流
株
二
五
銘
柄
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
お
り
、
又
そ
の
内
の
一
0
銘
柄
の
最
大
人
気
株
は
、
米
国
の
す
べ
て
の
株
式
取
引
所
に
於
い
て
も
同
様
に
最
も
人
気
の
あ
る
株
式
で
あ
(12) 
る。
こ
れ
は
、
年
金
基
金
へ
の
毎
年
の
新
規
積
立
金
及
び
そ
の
基
金
か
ら
の
投
資
収
入
の
合
計
が
、
長
年
に
互
っ
て
常
に
そ
の
退
職
年
金
支
払
額
を
超
過
し
て
い
る
た
め
に
、
年
金
基
金
の
運
用
に
際
し
て
投
資
元
本
の
安
全
性
と
、
そ
の
流
動
性
要
件
を
必
ら
ず
し
も
考
慮
す
(13) 
る
必
要
性
が
な
く
、
か
な
り
弾
力
的
な
攻
撃
的
政
策
を
と
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
と
は
云
え
、
や
は
り
、
基
本
的
に
は
あ
く
ま
で
も
年
金
基
金
本
来
の
性
格
か
ら
こ
れ
ら
の
要
件
を
満
た
す
政
策
を
と
ら
ね
ば
な
ら
ぬ
こ
と
、
「
慎
重
主
義
原
則
」
即
ち
、
受
託
者
が
そ
の
信
託
基
金
の
投
資
に
際
し
て
、
用
心
深
い
人
(14) 
p
r
u
d
e
n
t
 
man
が
自
己
の
資
金
を
慎
重
な
判
断
に
よ
っ
て
投
資
す
る
の
と
同
様
な
呈
度
の
慎
重
な
判
断
と
賢
明
な
管
理
を
必
要
と
す
る
、
更
に
、
五
今
日
大
多
数
の
州
が
信
託
財
産
の
投
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〔第一五表〕
新規会社証券発行高（但し現金での） 1953~1957 （単位10億＄）
証券の種別 111953~1957総額 1 1953 I 1954 1 1955 1 1956 I 1957 
普 通 株 ＄ 9.5 1.3 1. 2 
2.2ロ8.0 2.5 優 先 株 2.9 0.5 0.8 0.6 0.4 
社債及び手形 39.9 7.0 7.5 7.4 10.0 （ノート）
総 計 52.3 I 8.81 9. 5 | 10. 2 | 10.9, 12.9 
Source: P. P. Harbrecht; ibid., P. 231 
分
が
普
通
株
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
、
且
つ
そ
の
年
間
純
株
式
購
入
高
は
他
の
す
べ
て
の
各
機
進
し
て
い
る
こ
と
を
知
っ
た
。
即
ち
、
一
九
五
九
年
に
於
い
て
は
、
新
規
総
投
資
高
の
約
半
゜
9
つ え
よ
う
。
又
、
更
に
か
か
る
諸
条
項
を
持
つ
優
先
株
は
投
資
品
質
上
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
c
h
a
r
a
,
 
•• 
p
r
o
v
1
s
1
0
n
 
か
か
る
償
還
．
累
積
的
・
非
参
加
的
条
項
一
般
に
る
の
に
対
し
て
、
優
先
株
に
は
旧
来
、
償
還
条
項
を
附
加
さ
れ
た
い
わ
ゆ
る
償
還
優
先
株
り
、
し
た
が
っ
て
、
新
規
普
通
株
の
発
行
は
そ
れ
だ
け
既
発
行
済
普
通
株
総
数
の
増
加
と
な
callable 
p
r
e
f
e
r
r
e
d
 
s
t
o
c
k
が
あ
り
、
而
も
前
項
で
も
少
し
ふ
れ
た
如
く
、
今
日
、
callable, 
c
u
m
u
l
a
t
i
v
e
,
 
non-participating 
(15) 
を
附
加
し
た
優
先
株
が
極
め
て
多
く
、
し
た
が
っ
て
結
局
、
既
発
行
済
優
先
株
総
数
は
普
通
株
の
そ
れ
に
比
較
し
て
極
め
て
少
な
い
こ
と
に
よ
る
当
然
の
結
果
で
あ
る
と
云
cteristic
社
債
と
全
く
変
る
と
こ
ろ
な
く
、
し
た
が
っ
て
、
優
先
株
へ
の
投
資
は
、
実
際
上
戦
後
の
株
式
投
資
プ
ー
ム
を
生
み
出
し
た
中
心
的
な
一
要
因
と
も
云
え
る
い
わ
ゆ
る
マ
イ
ル
ド
・
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
或
い
は
ク
リ
ー
ビ
ン
グ
・
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
m
i
l
d
o
r
 c
r
e
e
p
 
i
n
g
 infla
号
n
に
対
処
す
る
た
め
に
株
式
を
保
有
す
る
と
の
、
ヂ
inflation
h
e
d
g
e
 
い
わ
ゆ
る
イ
ン
フ
レ
・
ヘ
ッ
と
し
て
の
株
式
投
資
と
し
て
役
立
た
な
い
こ
と
に
も
よ
る
と
云
え
よ
以
上
、
年
金
基
金
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
の
考
察
か
ら
、
先
ず
、
戦
後
特
に
一
九
五
一
年
以
降
か
ら
今
日
に
い
た
る
ま
で
、
年
金
基
金
は
一
貫
し
て
極
め
て
積
極
的
に
株
式
投
資
を
推
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
五
四
239 
え
る
。
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
〔第一六表〕
年金基金の株式売買高（単位100万）
購入
l 513 
738 
858 
1,000 
, 1,1861 
Source: P.P. Harbrecht; ibid., P.231. 
改
正
、
こ
と
に
あ
る
か
ら
、
五
五
関
、
個
人
を
し
の
い
で
第
一
位
を
占
め
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
年
金
基
金
に
よ
る
積
極
的
な
株
式
投
資
l
よ
り
正
確
に
は
普
通
株
投
資
＇
~
は
、
勿
論
、
前
述
せ
る
（
一
）
連
邦
準
備
銀
行
の
退
職
年
金
制
度
の
改
正
（
二
）
ニ
ュ
ー
・
ヨ
ー
ク
州
の
信
託
法
の
に
基
因
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
云
う
迄
も
な
い
が
、
更
に
（
三
）
一
九
五
三
し
一
九
五
六
•
五
九
年
の
株
式
プ
ー
ム
、
及
び
（
四
）
戦
後
の
資
本
主
義
国
特
有
の
イ
ン
フ
レ
傾
向
＇
~
マ
イ
ル
ド
・
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
—
ー
に
対
処
す
る
た
め
、
い
わ
ゆ
る
イ
ン
フ
レ
・
(16) 
ヘ
ッ
ヂ
と
し
て
、
（
五
）
政
府
債
投
資
の
低
利
回
り
、
等
諸
種
の
要
因
に
よ
っ
て
よ
り
一
層
大
い
に
押
し
進
め
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
と
云
し
た
が
っ
て
、
一
九
五
九
年
末
現
在
、
総
資
産
二
八
二
億
ド
ル
を
持
っ
年
金
基
金
は
、
株
式
市
場
に
於
い
て
、
金
基
金
と
経
済
力
」
極
め
て
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
支
配
的
な
新
勢
力
と
な
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
(17) 
'̂Pension 
F
u
n
d
s
 a
n
d
 E
c
o
n
o
m
i
c
 P
o
w
e
r
"
の
中
で
、
そ
の
動
向
は
市
場
に
安
定
化
、
及
び
、
同
年
第
三
四
半
期
に
於
け
る
大
な
る
反
落
も
な
し
に
株
価
が
着
実
な
上
昇
を
続
け
え
た
の
は
、
こ
の
年
金
基
金
の
投
資
力
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
説
明
し
て
こ
れ
は
、
年
金
基
金
の
株
式
投
資
の
特
長
が
、
極
め
て
長
期
的
な
投
資
で
あ
る
こ
と
、
即
ち
、
第
一
六
表
か
ら
も
分
る
如
く
、
投
資
会
社
の
投
資
方
針
と
は
異
な
り
、
ん
株
式
を
購
入
す
れ
ば
極
め
て
長
期
に
互
っ
て
所
有
し
続
け
、
い
っ
た
そ
の
手
持
株
の
売
却
は
極
め
て
少
な
い
こ
と
、
し
か
も
前
記
の
如
く
、
株
価
の
高
い
一
流
株
に
集
中
投
資
す
る
(18) 
一
般
的
に
、
株
式
価
格
を
安
定
化
さ
せ
、
且
つ
、
株
価
の
漸
進
的
い
る
。
一
九
五
八
年
初
頭
の
景
気
後
退
期
に
於
け
る
株
価
の
ハ
ァ
プ
レ
ヒ
ト
P.
P. 
H
a
r
b
r
e
c
h
t
は
「
年
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(
8
)
 
(
7
)
 
(
6
)
 
E. Miller; jbjd., 
P. 
321. 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
ハ
ア
プ
レ
ヒ
ト
は
、
年
金
基
金
の
株
式
購
入
政
策
は
、
繁
栄
時
に
於
け
(19) 
る
株
価
の
上
昇
を
押
し
進
め
、
後
退
期
に
於
け
る
株
価
の
安
定
化
を
も
た
ら
す
も
の
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
そ
れ
は
と
も
か
く
、
今
後
ま
す
ま
す
年
金
基
金
は
成
長
し
、
そ
れ
に
応
じ
て
、
広
く
証
券
市
場
1
社
債
は
い
わ
ゆ
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
P
r
i
v
a
t
e
p
l
a
c
e
m
g
t
で
、
株
式
は
上
記
の
記
く
一
般
市
場
で
の
積
極
的
な
購
入
を
通
じ
て
ー
ー
に
於
い
て
極
め
て
重
要
な
役
割
を
は
た
す
に
い
た
る
で
あ
ろ
う
。
尚
、
最
後
に
、
及
び
信
託
会
社
の
自
由
な
る
決
定
に
も
と
ず
く
も
の
で
あ
る
こ
と
に
注
意
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
を
附
加
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
。
即
ち
、
こ
れ
ら
受
託
機
関
特
に
大
銀
行
は
、
(20) 
る
と
云
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ら
年
金
基
金
の
投
資
行
動
は
前
記
の
如
く
受
託
者
た
る
銀
行
そ
の
年
金
基
金
の
管
理
を
通
じ
て
巨
大
な
経
済
力
を
支
配
す
る
権
力
を
持
っ
に
い
た
っ
て
い
C. 
A. D
a
u
t
e
n
 &
 M
.
 T
.
 W
e
l
s
h
a
n
s
;
 P
r
i
n
c
i
p
l
g
o
f
 Finance, 
1958. 
P. 
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真
野
脩
「
経
営
年
金
制
度
」
一
九
頁
W
.
B
•
N
§
苔
i
b
i
e
.
,
P; 
478.
真
野
脩
「
前
掲
書
」
二
八
頁
真
野
脩
「
前
掲
書
」
三
一
頁
E. 
Miller;̂
T^
r
e
n
d
s
 in 
Private P
e
n
s
i
o
n
 F
u
n
d
s
"
 T
h
e
 Journal 
of 
F
i
n
a
n
c
e
`
1
9
6
1
.
 Vol. 
X
V
I
.
 P. 
313. 
(
5
)
生
保
会
社
に
委
託
す
る
い
わ
ゆ
る
保
険
型
年
金
基
金
insured
pension f
u
n
d
に
つ
い
て
は
、
既
に
第
一
項
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
に
つ
(
4
)
 
(
3
)
 
(
2
)
 
い
て
の
考
察
で
間
接
的
に
究
明
し
た
か
ら
本
項
で
は
省
略
す
る
こ
と
に
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
非
保
険
型
年
金
基
金
は
、
ま
た
受
託
者
年
金
基
金
trusteed
p
l
a
n
と
も
呼
ば
れ
る
。
W.B•Neenan; 
ibid., 
P. 
479. 
W.B•Neenan; 
ibid., 
P. 
478. 
註
(
1
)
な
上
昇
を
よ
り
一
層
促
進
さ
せ
る
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
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1
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(
1
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(
1
0
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1
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D•F. 
J
o
r
d
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n
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 H. E. D
o
u
g
a
l
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W.B•Neenan; 
ibid., 
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479. 
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ibid., 
P
P
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 3
2
1
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3
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「
慎
重
主
義
原
則
」
•^
P
r
u
d
e
n
t
,
m
a
n
rule"
と
は
別
名
マ
サ
チ
ュ
セ
ッ
ツ
法
M
a
s
s
a
c
h
u
s
e
t
t
s
law:
と
も
呼
ば
れ
、
一
八
三
0
年
に
起
っ
た
H
a
r
v
a
r
d
g
l
l
e
d
e
対
A
m
o
r
y
事
件
か
ら
誕
生
し
た
も
の
で
、
受
託
者
に
投
資
銘
柄
を
別
段
決
め
る
こ
と
な
く
、
受
託
者
の
投
資
選
択
に
際
し
て
、
分
別
あ
る
慎
重
な
人
が
投
資
す
る
の
と
同
様
な
程
度
の
慎
重
な
判
断
の
下
で
自
由
な
選
択
権
を
与
え
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
従
来
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
で
は
一
八
六
九
年
の
K
i
n
g
対
T
a
l
b
o
t
事
件
で
い
わ
ゆ
る
＾
＾
legal
list" 
statutes
別
名
^
^
N
e
w
Y
o
r
k
 
rule"
即
ち
、
受
託
者
の
投
資
対
象
と
し
て
認
め
ら
れ
る
適
当
な
対
象
が
法
規
上
に
列
挙
せ
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
以
外
の
対
象
へ
投
資
す
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
併
し
、
一
九
三
七
年
以
降
、
各
州
で
は
、
一
般
に
上
記
「
慎
重
主
義
原
則
」
を
採
用
す
る
方
向
へ
と
向
い
、
一
九
五
0
年
ニ
ュ
ー
・
ヨ
ー
ク
法
が
こ
れ
を
採
用
す
る
に
い
た
っ
て
、
今
日
多
く
の
州
が
こ
の
「
慎
重
主
義
原
則
」
を
採
用
し
て
い
る
(
W
.
 B
.
 Neenan"ibid., P
P
.
 4
8
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4
8
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)
。
D
.
 F
.
 J
o
r
d
a
n
 &
 H. 
E. D
o
u
g
a
l
l
;
 ibid., 
P
P
.
 3
0
2
~
3
0
3
.
 C. 
A. D
a
u
t
e
n
 &
 M
.
 T
.
 W
e
l
s
h
a
n
s
;
 ibid., 
P. 
196. 
E. Miller; 
ibid., 
P
P
.
 3
2
2
~
3
2
4
.
 P. P•Harbrecht; 
ibid., 
P. 
197. 
H. Sauvain; 
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 m
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1960, 
P
P
.
 5
2
7
 ~
5
2
9
.
 
D
.
 F. 
J
o
r
d
a
n
 &
 H. 
E. D
o
u
g
a
l
l
"
i
b
i
d
.
,
 P. P. 
3
1
6
~
・
H, Sauvain; ibid., 
P.P. 511~513•D. 
F
.
 J
o
r
d
a
n
 &
 H.E. D
o
u
g
a
l
l
;
 
ibid,, 
P.P. 
3
0
2
~
3
0
3
,
 
H. G
.
 G
u
t
h
m
a
n
 &
 H. G
.
 D
o
u
g
a
l
l
;
 C
o
r
p
o
r
a
t
e
 Financial 
Policy; 
1
9
5
0
 P. 
91. 
E. Miller; 
ibid., 
P
P
.
 3
2
1
~
3
2
2
.
 
P. p•Harbrec"ht; 
ibid., 
P. 
232. 
川
合
一
郎
「
株
式
価
格
形
成
の
理
論
」
三
二
七
頁
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
口
（
松
谷
）
五
七
2位
信
託
基
金
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
概
観
す
る
こ
と
に
す
る
。
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
P. p•Harbrecht; 
ibid., 
P. 2
3
3
.
 
P. p
•
Hビ
:
b
r
e
c
h
t
;
ibid., 
P. 2
3
3
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五
、
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
の
株
式
投
資
今
日
、
銀
行
及
び
信
託
会
社
の
管
理
せ
る
個
人
信
託
基
金
P
e
r
s
o
n
a
l
trust 
f
u
u
d
の
総
額
は
、
他
の
金
融
機
関
例
え
ば
前
項
で
論
じ
た
損
保
会
社
、
投
資
会
社
を
は
じ
め
貯
蓄
銀
行
、
貯
蓄
貸
付
組
合
の
そ
れ
よ
り
も
逃
か
に
大
で
あ
り
、
現
在
ア
メ
リ
カ
に
於
い
て
最
(
1
)
 
大
の
基
金
を
持
っ
と
云
わ
れ
る
生
保
会
社
の
総
資
産
に
匹
敵
す
る
ほ
ど
ま
で
に
巨
額
に
達
し
て
い
る
。
即
ち
、
一
九
五
八
年
末
現
在
、
商
業
銀
行
の
個
人
信
託
部
門
の
管
理
せ
る
基
金
だ
け
で
も
約
八
0
0億
ド
ル
に
の
ぽ
る
と
推
定
さ
れ
(
2
)
 
て
い
る
。
勿
論
、
個
人
信
託
基
金
．
に
つ
い
て
は
、
各
個
人
が
任
意
に
信
託
せ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
当
然
そ
の
資
料
の
秘
密
性
が
重
視
(
3
)
 
せ
ら
れ
、
か
つ
又
、
各
信
託
機
関
の
異
な
れ
る
会
計
処
理
に
も
よ
り
、
そ
の
正
確
な
資
料
を
利
用
す
る
こ
と
は
甚
だ
困
難
で
は
あ
る
が
、
本
項
で
は
、
ア
メ
リ
カ
銀
行
協
会
A
m
e
r
i
c
a
n
B
a
n
k
e
r
s
 A
s
s
o
c
i
a
t
i
o
n
の
調
査
せ
る
資
料
に
も
と
ず
い
て
、
銀
行
の
管
理
せ
る
個
人
前
項
で
も
ふ
れ
た
如
く
、
一
九
四
0
年
代
以
降
各
州
の
と
る
信
託
財
産
の
管
理
者
即
ち
受
託
者
に
対
す
る
投
資
規
制
の
緩
和
に
よ
っ
(
4
)
 
て
、
各
受
託
機
関
の
保
有
株
式
は
急
激
な
増
加
を
示
し
て
い
る
。
例
え
ば
N
.
y
.
s
.
E
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
一
九
五
五
年
末
現
在
(
5
)
 
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
の
株
式
保
有
高
は
実
に
四
六
0
億
ド
ル
の
巨
額
に
達
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
の
総
資
産
を
市
場
価
格
で
表
示
し
て
い
る
第
一
七
表
を
み
れ
ば
よ
り
端
的
に
知
る
こ
と
が
出
来
る
。
(
2
0
)
 
(
1
9
)
 
五
八
243 
〔第一七表〕
銀行管理個人信託基金の資産単位 （単位10億＄）
戦後のアメリカに於ける機関投資家株式ついて口（松谷）
1952 I 1953 | 1954 I 1955 
1. 国 債 $ 8.53 15.6% $ 7.28 13.5% $ 7.14 10. 7% $ 7.42 9.99% 
2 ・方州債自及治債び地 8.03 14.7 8.25 15.2 9.31 14.0 10.11 13.5 
3.社 債 2. 12 3.9 3.28 6.1 4.05 6.1 3.94 5.3 
4.優先株 2.24 4.1 2.13 3.9 2.56 3.8 2.46 3.3 
5.普通株 27.26 49.8 26.41 48.8 36.25 54.5 43.54 58. 1 
6.抵当貸付 1.08 2.0 1. 23 2.3 1. 42 2. 1 1. 49 2.0 
7.不動産 1. 99 3.6 1. 97 3.6 1. 95 2.9 1. 93 2.6 
8.現 金 2.50 4.6 2.60 4.8 2.90 4.4 3.10 4.1 
9. その他 0.94 1. 7 0.93 1. 7 0.93 1. 4 0.93 1. 2 
10.総資産 54.69 100.0 54.08 100.0 66.52 100.0 74.92 100.0 
Source; R. W. Goldsmith & E. Shapiro; ibid., P. 14. 
〔第一八表〕
既発行済証券所有者別保有高 (1955年末現在） （単位10億＄）
i①個保人有信高託 R 他関保の有金融高機 ③既発行高 ① ③ 言① 
国 債 7.42 118.80 280.21 6.3 2.6 
州自債及治び地債方 10.11 20.23 40.03 50.0 25.3 
五九
社 債 3.94 54.04 69.02 7.3 5.7 
優 先 株 2.46 3.89 17.23 63. 1 14.3 
普 通 株 43.54 25.57 354.01 170.3 12.3 
抵当貸付 1.49 100.79 129.99 1.5 1. 1 
通銀行預金及貨び 3.10 5.21 201. 33 59.5 1. 5 
Source; R. W. Goldsmith & E. Shapiro; ibid., P. 15. 
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債
・
州
及
び
地
方
自
治
債
ー
—
の
保
有
高
が
、
る。
一
九
五
四
・
五
五
年
に
は
平
均
し
て
大
体
一
0
0億
ド
ル
の
増
加
を
示
し
て
い
る
。
即
ち
一
九
五
四
年
に
は
三
六
0
億
ド
ル
、
九
五
五
年
に
は
四
三
五
億
ド
ル
に
達
し
、
そ
の
総
資
産
中
に
占
め
る
形
は
各
年
度
を
通
じ
て
大
体
五
〇
乃
至
六
0
形
で
あ
る
こ
と
が
分
る
。
し
た
が
っ
て
、
を
通
じ
て
、
こ
れ
ら
の
数
値
か
ら
わ
れ
わ
れ
は
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
の
株
式
保
有
高
は
一
九
五
二
年
以
降
大
体
、
各
年
度
そ
の
総
資
産
の
半
分
を
占
め
て
い
る
と
結
論
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
更
に
、
新
規
信
託
基
金
の
何
バ
ー
セ
ン
ト
が
株
式
へ
投
資
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
正
確
な
資
料
を
利
用
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
か
ら
適
確
な
解
答
を
な
す
こ
と
は
不
可
能
で
は
あ
る
が
、
他
の
利
用
可
能
な
資
料
か
ら
推
定
し
て
新
規
信
託
金
額
の
大
体
四
O
~
五
0
％
が
株
式
投
資
へ
向
け
ら
れ
て
い
る
と
ニ
ー
ナ
ン
は
結
論
(
6
)
 
し
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
前
記
の
数
値
か
ら
判
断
し
て
妥
当
で
あ
る
と
云
え
る
。
更
に
、
第
一
八
表
の
数
値
か
ら
分
る
如
く
、
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
は
、
個
人
株
主
に
次
ぐ
最
大
の
株
式
保
有
機
関
で
あ
る
こ
と
(
7
)
 
に
注
意
す
べ
き
で
あ
る
。
即
ち
、
一
九
五
五
年
末
現
在
、
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
を
除
く
他
の
す
べ
て
の
機
関
投
資
家
の
普
通
株
保
有
総
額
は
既
発
行
済
普
通
株
総
額
の
わ
ず
か
七
・
ニ
形
を
占
め
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
の
に
対
し
て
、
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
だ
け
の
そ
の
保
有
高
は
、
実
に
既
発
行
済
普
通
株
総
額
の
―
二
彩
の
多
く
を
占
め
て
お
り
、
そ
の
株
式
保
有
高
が
如
何
に
巨
額
で
あ
る
か
が
分
尚
、
最
後
に
、
損
保
会
社
•
投
資
会
社
を
除
外
し
た
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資
家
は
一
様
に
、
そ
の
社
債
保
有
高
が
株
式
保
有
高
以
上
に
巨
額
に
達
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
こ
の
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
に
於
い
て
は
極
め
て
少
な
く
総
資
産
の
わ
ず
か
五
彩
前
後
で
あ
る
こ
と
を
附
加
し
て
お
こ
う
。
勿
論
、
社
債
に
代
る
も
の
と
し
て
、
否
そ
れ
以
上
に
安
定
的
確
定
利
付
証
券
た
る
公
債
|
|
合
衆
国
政
府
一
貫
し
て
そ
の
総
資
産
の
大
体
二
五
し
三
0
9
6を
占
め
て
い
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
が
ヽ 即
ち
、
そ
の
普
通
株
保
有
高
は
一
九
五
二
年
の
二
七
0
億
ド
ル
か
ら
、
一
九
五
三
年
二
六
五
億
ド
ル
と
大
体
そ
の
額
は
同
じ
で
あ
る
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
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以
上
、
わ
れ
わ
れ
は
、
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
い
て
、
最
も
特
徴
的
な
現
象
た
る
機
関
投
資
家
の
積
極
的
な
株
式
投
資
に
つ
い
て
、
特
に
、
如
何
す
る
機
関
投
資
家
の
積
極
的
な
株
式
投
資
に
よ
っ
て
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
株
式
所
有
の
増
大
化
が
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
、
最
も
代
表
的
な
機
関
投
資
家
た
る
上
記
五
つ
の
機
関
・
基
金
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
考
察
し
て
来
た
。
そ
の
結
果
、
戦
後
の
株
式
市
場
へ
最
も
積
極
的
な
進
出
を
示
し
て
い
る
中
心
的
な
機
関
投
資
家
は
投
資
会
社
と
自
家
保
険
年
金
基
金
で
あ
る
こ
と
を
知
(
1
)
 
っ
た
。
又
、
そ
れ
と
同
時
に
、
こ
れ
ら
二
つ
の
機
関
投
資
家
は
今
後
も
益
々
そ
の
株
式
所
有
を
増
大
し
て
行
く
可
能
性
を
も
つ
機
関
で
あ
る
こ
と
を
も
分
っ
た
。
何
故
な
ら
、
前
者
は
専
問
的
投
資
代
行
機
関
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
各
個
人
の
職
能
の
専
問
化
及
び
証
券
投
資
の
複
雑
化
に
つ
れ
て
よ
り
一
層
成
長
す
る
に
い
た
る
で
あ
ろ
う
し
、
又
後
者
は
労
働
者
の
た
め
の
退
職
基
金
で
あ
り
、
労
働
組
合
(
7
)
 
(
6
)
 
(
5
)
 
(
4
)
 
(
3
)
 
(
2
)
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戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
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投
資
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株
式
投
資
に
つ
い
て
口
（
松
谷
）
註
(
1
)
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capitalism
が
か
か
る
機
関
投
資
家
の
台
頭
に
よ
っ
て
再
び
こ
れ
ら
機
関
へ
の
証
券
の
集
中
化
、
延
い
て
企
業
支
配
権
の
集
る
に
い
た
る
の
で
は
な
い
か
。
て、
又、
そ
れ
は
と
も
か
く
、
の
発
展
と
共
に
そ
れ
は
一
層
一
般
化
し
、
且
つ
拡
充
さ
れ
、
し
た
が
っ
て
、
よ
り
飛
躍
的
な
成
長
を
遂
げ
る
に
い
た
で
あ
ろ
う
か
ら
、
そ
の
成
長
に
応
じ
て
、
前
述
せ
る
諸
種
の
理
由
に
よ
り
株
式
投
資
を
よ
り
一
層
積
極
化
す
る
で
あ
ろ
う
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
故
、
結
論
的
に
、
こ
れ
ら
の
巨
額
の
資
金
を
も
つ
機
関
投
資
家
の
稼
極
的
な
株
式
投
資
に
よ
っ
て
必
然
的
に
い
わ
ゆ
る
機
関
相
場
な
る
も
の
を
作
り
出
し
、
又
株
式
流
通
市
場
か
ら
多
数
の
株
式
、
勿
論
、
企
業
経
営
1
1
会
社
支
配
の
面
に
於
い
て
も
支
配
的
な
存
在
と
な
遂
に
は
産
業
金
融
1
1
証
券
金
融
の
上
に
於
い
そ
れ
も
特
に
収
益
性
及
び
市
場
性
大
な
る
優
良
株
・
成
長
株
を
こ
と
ご
と
く
吸
収
す
る
に
い
た
り
、
僅
少
の
投
資
々
金
し
か
持
た
な
い
個
人
投
資
家
に
よ
る
こ
の
種
の
株
式
の
新
規
購
入
を
甚
だ
困
難
な
ら
し
め
、
そ
の
結
果
、
相
対
的
に
も
又
絶
対
的
に
も
個
人
に
よ
る
直
接
的
株
式
所
有
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ら
二
つ
の
機
関
投
資
家
は
そ
の
持
つ
基
金
の
性
格
か
ら
全
く
同
じ
投
資
活
動
を
行
う
も
の
で
あ
る
と
は
云
い
え
な
い
。
即
ち
、
前
記
の
如
く
、
投
資
会
社
の
株
式
投
資
は
、
会
社
の
成
長
は
、
そ
の
配
当
収
入
は
勿
論
の
こ
と
、
更
に
そ
の
元
本
値
上
り
利
益
の
獲
得
を
主
眼
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
保
有
株
式
の
ひ
ん
ぱ
ん
な
る
売
却
及
び
購
入
を
行
う
、
絶
え
ず
行
う
の
に
対
し
て
、
年
金
基
金
の
そ
れ
は
ま
さ
し
く
長
期
投
資
を
原
則
と
し
、
半
永
久
的
に
保
有
し
つ
づ
け
る
こ
と
に
よ
っ
て
元
本
価
値
の
騰
貴
と
よ
り
大
な
る
配
当
収
入
を
確
保
す
る
、
い
わ
ゆ
る
成
長
性
を
得
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
そ
の
管
理
者
の
と
る
投
資
方
針
如
何
に
よ
っ
て
は
い
わ
ゆ
る
株
式
相
場
の
激
化
要
因
と
も
な
る
し
、
又
逆
に
安
定
要
因
と
も
な
り
う
る
も
の
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
年
金
基
金
の
そ
れ
は
明
ら
か
に
安
定
要
因
と
し
て
作
用
す
る
も
の
で
あ
る
と
云
え
る
。
こ
れ
ら
機
関
の
株
式
所
有
は
今
後
益
々
増
大
し
、
(
2
)
 
延
い
て
バ
ー
リ
A
A. B
e
r
l
e
も
指
摘
し
て
い
る
如
く
、
戦
後
の
い
わ
ゆ
る
証
券
の
民
衆
化
に
よ
る
大
衆
に
よ
る
企
業
支
配
1
1
い
わ
ゆ
る
人
民
資
本
主
義
現
象
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
口
（
松
谷
）
つ
ま
り
、
組
入
銘
柄
の
適
当
な
入
替
え
を
六
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中
化
へ
と
導
か
れ
て
行
く
の
で
は
な
い
か
。
か
か
る
問
題
の
究
明
に
は
、
吾
々
は
今
後
種
々
の
観
点
か
ら
よ
り
一
層
詳
細
に
検
討
せ
ね
(
2
)
 
勿
論
、
前
述
せ
る
如
く
銀
く
管
理
個
人
信
託
基
金
が
最
大
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
こ
と
を
知
っ
た
が
併
し
、
純
然
た
る
機
関
投
資
家
と
は
云
い
が
た
い
し
、
又
吾
々
の
利
用
し
た
資
料
も
他
の
も
の
に
比
較
し
て
甚
だ
不
完
全
な
も
の
で
あ
っ
た
故
、
れ
に
つ
い
て
は
又
別
の
機
会
で
詳
細
に
検
討
す
る
こ
と
に
す
る
。
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戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
は
（
松
谷
）
註
(
1
)
ば
な
ら
な
い
。
六一
一
応
度
外
視
す
る
こ
と
に
し
た
。
こ
